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Resumen 
En el presente estudio se lleva a cabo un análisis de la eficiencia de las compañías aéreas 
europeas después de que se produzca una fusión, con el objetivo de averiguar si las 
ganancias son reales o son sólo un argumento de las compañías para que les permitan 
fusionarse. Los resultados, a pesar de no ser concluyentes, son interesantes y dejan la 
puerta abierta a futura investigación. 
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1. Introducción 
Desde la liberalización del sector en Europa a principios de los noventa, el transporte aéreo 
ha experimentado un crecimiento importante, con la duplicación de las rutas ofrecidas  y 
un 25% más de operadores1. De esto se deriva el gran aumento de pasajeros, y también de 
mercancías. Por ejemplo, en la Eurozona fueron transportadas en este medio más de 7 
millones de toneladas de mercancía durante el año 2003, mientras que en el año 2010 se 
acercan a 11 millones de toneladas2. Lo mismo ocurre para los individuos, que cuyos 
desplazamientos se hacen mayoritariamente por el medio aéreo.  En el siguiente gráfico se 
presentan el número total de pasajeros por algunos países europeos, donde se observa su 
tendencia alcista así como su alta correlación con el ciclo económico: 
 
 
 
 
 
 
    Fuente: elaboración propia. Datos Eurostat 
2. Datos 
Para poder llevar a cabo un análisis econométrico viable, son necesarias una cantidad 
suficiente de observaciones, por lo que se utilizan datos de 8 compañías aéreas europeas 
para un periodo de 10 años (2003 – 2012). Se escogen estratégicamente empresas que 
se hayan fusionado durante el periodo analizado cómo Lufthansa-Austrian Airlines 
(2009), Iberia-British Airways (2011), y Air France-KLM (2004),  además de dos 
compañías que no sufren cambios importantes durante el periodo analizado (Finnair y 
SAS). De este modo, podremos contrastar mejor los datos obtenidos, ya que los datos 
están recogidos individualmente para cada empresa, y no para el grupo. 
                                               
1 Comisión Europea. Dirección Transporte aéreo 
2 Fuente: Eurostad 
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Los datos provienen de los informes anuales que las compañías ponen a disposición de 
los usuarios en sus páginas web.  Se dispone entonces de información de costes y de 
ingresos, con lo que se han escogido dos inputs (número de empleados y coste del 
combustible) y dos outputs (número de pasajeros e ingresos por las mercancías 
transportadas). Posteriormente se justifica el uso de estos conceptos para realizar el 
análisis. 
Tabla 1: Datos promedio 
 Fuente: Elaboración propia 
Cómo podemos observar, los datos son bastante variables, con una desviación estándar 
bastante elevada. Este hecho, junto a otros problemas que puedan presentar los datos 
debido a sus características, nos puede llevar a futuros problemas de heterocedasticidad, 
e incluso de autocorrelación. Para solucionar estos problemas, las estimaciones serán 
robustas, lo que solventa en gran medida estas complicaciones. 
3. Metodología 
La metodología utilizada en este trabajo se divide básicamente en dos partes. En una 
primera etapa se elabora un análisis DEA y posteriormente se analizan las fusiones por 
medio de estimaciones econométricas. 
 El Análisis Envolvente de Datos (DEA), desarrollado por Charnes, Cooper y Rhodes 
en 1978, es un procedimiento no paramétrico y determinístico de la eficiencia relativa 
de un conjunto de unidades productivas homogéneas. Disponiendo de unos inputs y 
unos outputs, el DEA construye, a partir de la mejor práctica observada, la frontera 
eficiente de producción con respecto a la cual se evalúa la eficiencia de cada unidad3 (en 
nuestro caso de cada compañía aérea). Con el DEA obtendremos información de la 
eficiencia relativa, es decir, podremos cuantificar la ineficiencia (effch) y dispondremos 
de una frontera eficiente de producción donde podremos comprobar si las compañías a 
                                               
3 Chaparro y Jiménez (1994) 
Compañía nº pasajeros ingresos por cargo nº trabajadores 
Gasto 
combustible 
Iberia 25.061.080 1.132.200.000 22.363 1.102.872.100 
British Airways 33.335.710 1.944.228.660 46.343 2.572.073.000 
Lufthansa 59.711.100 23.139.638.000 98.444 3.452.160.800 
Austrian Airlines 10.402.880 176.606.000 6.560 536.304.600 
Air France 47.901.200 1.450.800.000 70.529 2.548.200.000 
KLM 23.256.800 1.266.500.000 33.710 1.825.100.000 
Finnair 8.058.000 2.270.000.000 8.785 416.360.000 
SAS 29.566.400 4.070.970.000 23.984 6.640.400.000 
Desviación 
estándar 17.521.267 7.642.683.813 31.796 2.019.880.735 
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lo largo del tiempo la expanden o la contraen (techch). Además, cuenta con ciertas 
ventajas, ya que no es necesario disponer de una función de producción y podemos 
escoger inputs y outputs medidos en diferentes unidades. 
El DEA tiene dos enfoques básicos, podemos medir la eficiencia orientada a los inputs 
u orientada a los outputs. La diferencia básica es que en el input-oriented nos 
preguntamos cuantas unidades de input podemos proporcionalmente reducir dejando 
constante los outputs y en el output-oriented al contrario, cuánto se puede expandir 
proporcionalmente los outputs si mantenemos constantes los inputs4.  En el presente 
trabajo se utiliza una orientación hacia los input ya que es más fácil controlar las 
variables de entrada. 
La orientación input u output no tendría importancia si asumiéramos que las economías 
de escala no son constantes, pero obviamente no podemos hacer esta suposición en el 
actual trabajo, ya que las compañías aéreas presentan economías de escala hasta un 
cierto punto, y posteriormente a medida que crecen, sus rendimientos son decrecientes. 
Entonces, en este estudio en particular, se tienen en cuenta las economías de escala, por 
lo que se suavizan los resultados, es decir, una compañía aérea pequeña, suponiendo 
que es en parte ineficiente por ser de menor tamaño, tendrá un resultado más elevado 
en un DEA con economías de escala variable que al contrario. Esto ocurre ya que el 
DEA da por hecho que una parte de la ineficiencia de la empresa es debido a las 
economías de escala y que por lo tanto no tiene que ver con la relación de 
inputs/outputs. 
Este trabajo incluye dos inputs y dos outputs. Al tener más de uno en cada categoría 
hace que el estudio gane en credibilidad, sin embargo nunca está de más disponer de 
más observaciones. También es importante la calidad de los inputs y outputs escogidos. 
El presente trabajo presenta como outputs el número de pasajeros y las retribuciones de 
las mercancías transportadas, dónde ambos representan bastante fielmente los 
resultados de las compañías. Por lo que refiere a los inputs, se escogen el número de 
trabajadores, y por otro lado el coste del combustible. Quizás el coste del combustible 
sea de todos los datos obtenidos el más cuestionable, ya que la volatilidad del precio del 
crudo es alta, sin embargo esto le ocurre a todas las compañías, por lo que podemos 
suponer que es un dato aceptable. Lamentablemente, no se han podido obtener datos 
de costes quizás más fieles al comportamiento de las empresas como podrían haber 
sido los costes operativos globales o financieros, pero eso es debido a la fuente de los 
datos, que varía mucho según de qué compañía hablemos, y era imprescindible elegir 
un coste que explicara el mismo concepto para todas las empresas, sino el resultado 
obtenido sería sesgado. 
En una segunda etapa, se estiman las ecuaciones econométricas que nos permitirán 
saber el efecto que las fusiones tienen sobre diferentes aspectos. Los datos son de 
                                               
4 Coelli (1996) 
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panel, además estas estimaciones están realizadas de forma robusta, de manera que se 
evitan problemas de heterocedasticidad y autocorrelación. Se controla tanto para los 
efectos que puedan darse en un mismo año como para una compañía en particular, 
asignando una variable ficticia a cada compañía y a cada año. Además, se crea una 
variable ficticia que toma valores de 0 si las empresas no han sufrido fusiones durante el 
periodo estudiado, y 1 a partir del momento que se da la fusión. De esta manera, a 
partir de 3 estimaciones, podremos analizar el impacto que las fusiones tienen sobre la 
eficiencia de las empresas y sobre la frontera de eficiencia, estos últimos datos 
provenientes del DEA. 
Las ecuaciones son las siguientes: 
                                 (1) 
                                    (2) 
                                     (3) 
La ecuación (1) hace referencia al efecto de las fusiones sobre la eficiencia (  ), es decir, 
si el estimador resulta ser positivo, las fusiones afectan positivamente a las fusiones, y al 
contrario si es negativo. La ecuación (2) hace referencia al efecto de las fusiones sobre 
la eficiencia relativa, es decir, si la fusión tiene algún efecto sobre el cambio en la 
eficiencia de las compañías, entendiendo que según la lógica de las compañías, este 
resultado debería ser positivo. Finalmente, la ecuación (3) nos explica cómo las fusiones 
afectan al comportamiento de la frontera tecnológica. Podría ser que las fusiones no 
tuviesen nada que ver con la frontera eficiente, aunque un impacto tan directo sobre las 
compañías (y a la vez sobre la frontera), hace pensar que seguramente las fusiones 
tengan un efecto destacado y modifiquen también técnicamente al mercado. 
4. Resultados 
Los resultados de la tabla 2 corresponden al análisis DEA, y muestran como diferentes 
índices han evolucionado al largo de los años, es decir, cada observación se 
corresponde al cambio respecto al año anterior. Como ya se ha comentado, el presente 
trabajo se va a centrar en los indicadores effch y techch, que corresponden a la evolución 
de la eficiencia de las compañías y al cambio en la frontera de eficiencia, 
respectivamente. 
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Tabla 2. Malmquist index summary of annual means 
   year   effch  techch    pech    sech   tfpch 
2004      1.005   1.033      0.990   1.015   1.038 
2005      0.999   0.943      1.017   0.982   0.942 
2006      0.940   0.905      0.964   0.975    0.851 
2007      1.024   1.088      1.012   1.013    1.114 
2008      1.038   2.016      1.013   1.024    2.093 
2009      0.951   0.965      1.004   0.948    0.918 
2010      1.068   0.907      1.008   1.059    0.968 
2011      0.950   0.600      0.992   0.958    0.570 
2012      1.046    0.796     1.006   1.04     0.833 
    Mean     1.001   0.977     1.000   1.001  0.978 
 
El índice effch nos indica, por ejemplo, que en el año 2011 la productividad global se 
redujo un 5%, ¿es esto debido a la fusión de Iberia con British Airways, o no tienen 
ninguna relación ambos hechos?, para poder dar respuesta a esta pregunta y otras 
muchas necesitamos los resultados de las estimaciones econométricas. No obstante, el 
valor de la media, 1.001, nos ofrece información interesante, ya que podría traducirse 
como un minúsculo incremento en la eficiencia, es decir, una estabilidad en la eficiencia 
de las compañías aéreas, hecho que parece lógico si tenemos en cuenta que no ha 
habido grandes cambios tecnológicos en el sector. Todavía no podemos saber cómo 
afectan las fusiones al sector, pero si podemos afirmar que los cambios no han sido 
trascendentes, al menos por lo que a la eficiencia se refiere. 
Por otro lado, podemos analizar el índice techch, que nos explica la evolución de la 
frontera tecnológica, es decir, como las empresas han movido la frontera de eficiencia 
del sector. En 2008, por ejemplo, observamos un valor muy elevado, de 2.016. Esto es 
probablemente debido al precio del combustible, ya que un input del DEA es el coste 
del combustible. Este hecho podría preocuparnos, sin embargo, como ya se ha 
comentado anteriormente, todas las empresas deben soportar esta variación en los 
precios del combustible. En conjunto, la frontera ha sufrido un leve retroceso, teniendo 
la media un valor de 0.977, lo que nos indica que si las fusiones realmente afectan a la 
frontera tecnológica, seguramente no será para bien. 
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 Tabla 3. Malmquist index summary of firm means 
   firm      effch  techch    pech    sech   tfpch 
   Iberia              1.000   0.830     1.000    1.000   0.830 
   Austrian A.     1.000   0.881     1.000    1.000   0.881 
   British A.        1.000   0.906     1.000    1.000   0.906 
   SAS           1.002   0.900     1.000    1.002   0.901 
   Finnair            1.000   1.039     1.000    1.000   1.039 
   Lufthansa       1.004   1.068     1.001    1.004   1.073 
   KLM               1.005   1.103     1.003    1.002   1.108 
   Air France       1.000   1.137     1.000    1.000   1.137 
          Mean             1.001   0.977    1.000   1.001   0.978 
Los datos extraídos del DEA que aparecen en la tabla 3 tienen la misma interpretación 
que los de la tabla 2, sólo que en este caso se refiere a la evolución de cada empresa a lo 
largo de los años, o para el caso del índice techch, se refiere al impacto de cada empresa 
sobre el cambio que experimenta la frontera tecnológica. Podemos ver, por ejemplo, 
que la compañía KLM ha visto mejorada su eficiencia a lo largo del tiempo, mientras 
que compañías como Iberia o Air France no han variado permanecen con valor 1, lo 
que significa que no han variado su eficiencia.  
Por otro lado, podemos ver como Lufthansa, que va incrementando su eficiencia, 
contribuye a la expansión de la frontera, lo que parece lógico. Sin embargo, SAS 
también incrementa su eficiencia, pero contrariamente a lo esperado provoca una caída 
de la frontera eficiente. Esto puede ser debido a los importantes rendimientos de escala 
que el sector presenta, ya que SAS es una compañía relativamente pequeña, y quizás 
necesite de un mayor tamaño para contribuir al crecimiento de la frontera tecnológica. 
Tabla 4: Estadísticos descriptivos 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
            
id 80 4.5 2.305744 1 8 
time 80 5.5 2.890403 1 10 
et 80 0.9883 .0278230 .851 1 
effch 72 1.0065 .1026152 .779 1.275 
techch 72 1.049778 .4388524 .327 2.896 
  
    
  
fusion 80  .375 .4871774 0 1 
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En la tabla 4 aparecen los estadísticos descriptivos para los datos utilizados en las 
estimaciones econométricas. Las variables “id” y “time” son variables ficticias creadas 
para controlar los efectos particulares de cada empresa y para los efectos del tiempo, 
respectivamente. Por ejemplo, para aislar los efectos de la crisis, que puedan haber 
tenido una incidencia mayor en el 2009-2011. La variable “et” es la eficiencia 
cuantificada de las compañías, como podemos observar, el valor promedio es muy 
cercano a 1, lo que quizás indique que es un mercado muy competitivo donde todos los 
competidores deben ser muy eficientes para sobrevivir. Por otro lado, las variables 
“effch” y “techch” ya explicadas nos ayudarán a entender las consecuencias de las 
fusiones en las compañías aéreas europeas. 
Estimación 1: Estimación efecto fusiones 
Truncated 
regression 
      Limit:  lower = 0 Number of obs = 21 
 Upper = 1 Wald chi2(1) = 0.78 
 Log 
pseudolikelihood = 45.465719 Prob > chi2 = 0.3761 
 
       
       
et Coef. 
Robust 
Std. Err. z P>z 
     
[95%Conf. 
 
Interval] 
              
Fusion .1033831 .116815 0.89 0.376 -.12557 .3323363 
_cons 1.025572 .105335 9.74 0.000 .8191194 1.232025 
      
  
/sigma .0838673 .0443117 1.89 0.058 .0054256 .1445385 
 
La anterior estimación muestra los resultados para la ecuación (1), es decir, nos indica si 
la fusión afecta o no a la eficiencia de las compañías. Como podemos ver, el resultado 
resulta ser no significativo, lo que parece lógico, ya que el número de observaciones es 
21. Esto es así ya que la estimación es truncada porque los datos de la eficiencia de las 
compañías se mueven en el intervalo de 0 a 1, y son muchas las compañías con datos de 
eficiencia 1 por lo que no pueden formar parte de la muestra, lo que hace que no 
podamos tener los suficientes datos para obtener un resultado significativo. 
No obstante, el resultado es interesante, ya que el coeficiente, de 0.10, nos indica que la 
fusión sí incrementaría la eficiencia de las compañías aéreas, pudiendo llegar a ser cierto 
el argumento de las firmas para fusionarse. 
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Estimación 2. Fusiones sobre effch 
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 72 
Group variable: id Number of groups = 8 
      
R-sq:  within  = 0.0003 Obs per group:  min = 9 
between = 0.0171                            avg = 9.0 
overall = 0.0003                           max = 9 
      
  F(1,7) = 3.63 
corr(u_i, Xb)  = -0.2367 Prob > F = 0.0983 
 
La siguiente información nos aporta datos interesantes, ya que esta vez el estadístico sí 
es significativo (al 10%) y el estimador, aunque es pequeño, es positivo. Eso significa 
que las fusiones tienen un leve efecto positivo sobre la evolución de la eficiencia de las 
compañías. Quizás sí sea cierto que las compañías aéreas consiguen reducir costes a 
partir de las fusiones gracias a las economías de escala o de densidad generadas, no 
obstante, con el resultado obtenido es demasiado arriesgado hacer estas afirmaciones, 
ya que no es lo suficientemente elevado ni significativo. 
Estimación 3. Fusiones sobre effch 
effch Coef. Robust Std. Err. t P>t 
      
[95%Conf. Interval] 
       fusion .0056765 .002978 1.91 0.098 -.0013654 .0127183 
_cons 1.004135 .0012408 809.24 0.000 1.001201 1.007069 
              
sigma_u .0051331 
     sigma_e .1088071 
     rho .00222065 (fraction of variance due to u_i)   
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 72 
Group variable: id Number of groups = 8 
      
R-sq:  within  = 0.1211 Obs per group: min = 9 
between = 0.5711                            avg = 9.0 
overall = 0.0187                           max = 9 
      
  F(1,7) = 72.85 
corr(u_i, Xb)  = -0.7392 Prob > F = 0.0001 
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Esta estimación es probablemente la más destacable ya que el estimador tiene un valor 
notable y es muy significativo. No obstante, también lo es debido a que su resultado 
puede ser chocante a primera vista. Según este resultado, las fusiones harían retroceder 
la frontera de eficiencia. Una posible explicación es que las empresas, al fusionarse, se 
hacen tan grandes que los rendimientos de escala pasan decrecientes, es decir, nos 
encontramos con deseconomías de escala que reducen el conjunto de la frontera de 
eficiencia. 
Parece ser que las fusiones pueden ayudar a las compañías a ser más eficientes, aunque 
lo que es seguro es que estas uniones de compañías provocan una caída de la frontera 
tecnológica. Según los datos individuales del DEA, se puede idear una teoría que 
tendría lógica con los datos obtenidos. 
 Las compañías pequeñas efectivamente ganan eficiencia a partir de la fusión, sus costes 
disminuyen y sus resultados mejoran, quizás siendo obligadas por parte de la gran 
compañía que la ha absorbido a ajustarse, o simplemente por pasar a formar parte de 
un conglomerado mayor. No obstante, esto no ocurre en el caso de las grandes 
compañías, dónde parece ser que sus costes se incrementan (individuales, aunque no 
podemos descartar que incorporen gastos asociados de la empresa absorbida). Este 
hecho hace que la frontera se retraiga, ya que gran parte de estas grandes compañías 
partían de una eficiencia elevada. Por ejemplo, Lufthansa en el año 2008, justo antes de 
su fusión con Austrian Airlines, mostraba un effch y techch de 0.921 y 1.656 
respectivamente, mientras que al año siguiente, después de la fusión con Austrian, sus 
índices individuales disminuyen a 0.896 y 1.014. 
 
 
techch Coef. 
Robust Std. 
Err. t P>t 
      
[95%Conf. Interval] 
 
            
fusion -.4623529 .0541697 -8,54 0.000 -.590444 -.3342618 
_cons 1.242425 .0225707 55.05 0.000 1.189054 1.295796 
              
sigma_u .24337613 
     sigma_e .43141422 
     rho .24141797 (fraction of variance due to u_i)   
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5. Conclusiones 
El sector aéreo, industria clave en la Europa actual, ha sido un tema que ha levantado 
gran interés y ha motivado muchos trabajos académicos, en los que se habla de la 
eficiencia de los aeropuertos, del impacto de la llegada de las compañías low-cost, e 
incluso de las consecuencias de las fusiones entre compañías para los consumidores. Sin 
embargo, poco se ha estudiado sobre la eficiencia de las fusiones, y de si realmente lo 
que las empresas alegan para unirse es realmente cierto, y experimentan ganancias de 
eficiencia a partir de las economías de escala. 
El presente trabajo utiliza un análisis DEA para estudiar diferentes conceptos de 
eficiencia, como el cambio de la eficiencia o la evolución de la frontera tecnológica, y 
una serie de regresiones econométricas para poder extraer el efecto de las fusiones 
sobre estos indicadores. 
Aún a pesar de contar con ciertas limitaciones con los datos, como no disponer de más 
costes para utilizar como inputs debido a la divergencia de información en las cuentas 
anuales de las empresas, se consigue un análisis DEA que refleja resultados lógicos, esto 
es una relativa estabilidad en la eficiencia de las empresas y en la frontera tecnológica. 
Por otro lado, también la estimación econométrica ha presentado algún contratiempo 
debido a la escasez de datos, que provoca resultados poco significativos y algo sesgados. 
No obstante, podemos intuir que, en conjunto, las fusiones pueden ayudar a ganar 
eficiencia, si bien se obtiene una estimación interesante sobre la frontera tecnológica 
que apunta hacia el sentido contrario. Los resultados obtenidos en el DEA y las 
estimaciones permiten elaborar una teoría para intentar explicar el comportamiento que 
se da en la eficiencia de las compañías aéreas una vez se ha llevado a cabo la fusión, y es 
que las grandes compañías sufren peores resultados mientras que las pequeñas que han 
sido absorbidas o fusionadas experimentan mejoría, siempre en el contexto de 
eficiencia. 
Cabe añadir que sería muy interesante elaborar otro estudio en líneas del actual, para 
averiguar si la teoría elaborada es cierta o no, o quizás el trabajo futuro permita obtener 
nuevas teorías que expliquen como las fusiones afectan a la eficiencia de las compañías 
aéreas. 
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